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e Geride kalan haftada kiiresel piyasalarda risk istahi zayif bir seyir
izledi.

e  ABD’deki mali paketinin glicli bir destekle kabul edilmesini Mart
ayina kalabilecegi agiklamalari, COVID-19 salginin seyrine yonelik
kaygilar, asinin tedarikindeki aksakliklar, sirket bilangolarinin
beklentilerden zayif kalmasi ve bazi finansal varliklardaki sert

spekilatif hareketler riskli varliklarda satig baskisina neden oldu.

e ABD Merkez Bankasi’'ndan (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi’ndan
(ECB) gelen ihmli (dovish) mesajlar ve Uluslararasi Para Fonu’nun
(IMF) kuresel tahminlerindeki yukari yonli giincellemesi piyasa-

lardaki satislari sinirlayan unsur oldu.

e Fed beklentiler dahilinde politika faizini %0,00-%0,25 olarak sa-
bit tutarken, ekonomik toparlanmanin ve istihdamin ilimli sey-
rettigini belirtti. Ayrica zayif talebin ve petrol fiyatlarinin enflas-
yonu baskiladigini, genel olarak finansal sartlarin destekleyici
olmaya devam ettigini vurguladi. Virtsun kisa vadede risk olus-
turdugunu belirtirken, tahvil alimlarinin istihdam ve fiyat istikra-
rinda kayda deger gelisme olana dek siirecegini teyit etti. Fed
Baskani Jerome Powell bazi olumlu gelismeler olsa da ekonomi-
nin tam olarak toparlanmadan heniiz uzak olduguna dikkat ¢ekti

ve salgin bitene kadar destekleyici durusu koruyacaklarini yinele-

Daviz Kurlarinda 22-29 Ocak Haftasi Performanslar

Dolar/Meksika Pesosu

I 3.1%

uso/Ipy I 0.9%
Dolar/Rus Rublesi I 0.3%
Dolar Endeksi I 04%
Dolar/Giiney Afrika Rand I 03%
GBP/USD W 0.1%
Dolar/Brezilya Reali 0.1% N
Euro/Dolar -0.3%
JP Morgan GOE Para Birimleri -0.4% N

Dolar/TL -1.4% I
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di. Oniimiizdeki dénemde enflasyonda gegici etkilerle yiikselis
olsa da varlk alimlarini azaltmayi konusmak icin erken oldugu-
nu ifade etti.

IMF Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu’nun gilincelleme no-
tunda diinya ekonomisinin 2021 ilk yarida zayif bir gériiniime
sahip oldugunu, yilin ikinci yarisinda ise toparlanmanin gii¢
kazanmasini bekledigini vurguladi. IMF, 2020’de daha 6nce
%4,2 olarak hesapladigi daralmanin %3,5 olarak gergeklestigini
hesaplarken, 2021 igin blylimesini %5,2’den %5,5’e revize
etti. 2022 kiresel buylimesini ise %4,2'de sabit tuttu. Gelismis
ekonomilerde ABD ve Japonya’nin gorece hizl toparlanabile-
cegini belirtirken, Euro Bélgesi ve ingiltere’de toparlanmanin
zaman alacagini vurguladi. Gelismekte olan ekonomiler arasin-
da Cin’deki guiglu toparlanmaya karsilik petrol ihrag eden ve
turizmin 6nemli oldugu ulkelerin birtakim zorluklarla karsilasa-
bilecegini belirtti. Bununla birlikte, enflasyonun disik seviye-
lerde kalacagi 6ngoriisiinii yineledi. IMF Finansal istikrar ve
Mali izleme raporlarinin giincelleme notlarinda diinya genelin-
deki toparlanmanin devam edebilmesi icin parasal ve mali
desteklerin 6nemini korudugunu ve risklerin strdigind yine-
ledi.

MSCI Hisse Senedi Endekslerinde 22-29 Ocak Haftas! Performanslar

MSCI GOE Avrupa 18 I
MSCl Avrupa 34 I

MSCI Kuzey Amerika 34 I
MSCl Diinya 34 I

MSCl Latin Amerika 35 I
MSC Trkive 4.2 |
wsciGoe 45 I

WSCl Asya Pasifk 4,70 |
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Haftalik Gindem

ECB Bagkani Christine Lagarde su an finansal kosullarin destek-
leyici oldugunu belirtirken, bunu korumak igin gerekmesi halin-
de ilave adimlar atacaklarini sdyleyerek ECB’nin uzun sire piya-
sada olacagina dikkat ¢ekti. Ayrica hafta icinde ECB Yonetim
Konseyi lyesi Klaas Knot finansal kosullari desteklemek lizere
faiz indirimine alanlari oldugunu ve piyasanin bu segenegi goz

ardi ettigini soyledi.

Hafta genelinde agiklanan veriler ise karisik bir tablo ortaya koy-
du. 2020 son geyrekte ABD ekonomisi beklentiler dahilinde bii-
yimeye devam ederken, Almanya ve Fransa’daki ivme kayiplari
endise edildigi kadar sert olmadi. Enflasyona iliskin veriler ise
ABD’de tahminleri asarken, Almanya’da beklentiler dahilinde
ilimli seyrini korudu. Ote yandan, Cin’de son agiklanan &ncii
veriler ekonominin yeni yila ivme kaybederek basladigini ortaya

koydu.

Salgin ve asi tedariki ile ilgili kaygilarla birlikte, ABD’deki Games-
top isimli sirket hisselerindeki sert hareketler ve bunun tetikle-
digi acik pozisyonlarin kapatilmasi egilimi gectigimiz hafta kiire-
sel 6lgekte hisse senetlerinde satis baskisina yol agti. Dolar hem
gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerin para birimleri
karsisinda gicli seyretti. Ham petrol fiyatlari haftay pozitif ta-

mamlasa da altin fiyatlari hafif geriledi.

Yurtigcinde TCMB 2021 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nda sahin
(hawkish) mesajlarini teyit ederek Tirk finansal varliklarin pozi-

tif ayrismasina katkida bulundu.

TCMB 2021 yihinin ilk Enflasyon Raporu’nda uluslararasi emtia
ve gida fiyatlarindaki yiikselisin yaninda birim isglicii maliyetle-
rindeki artisin enflasyon tahminlerine yukari yonde baski yapa-
bilecegini belirtirken, TL’deki toparlanmanin, enflasyon beklen-
tilerindeki iyilesmenin ve yonetilen/y6nlendirilen fiyatlardaki
net etki sayesinde 2021 sonu enflasyon tahmini orta noktasini
%9,4 olarak korudu. Raporda 2022 yili sonunda enflasyonun %
7,0 olabilecegi 6ngoriisiine yer verirken, %5 hedefine ulasana
kadar siki durusun korunacagini tekrarladi. TCMB, kiresel gori-
niime dair belirsizliklerin bir miktar azaldigini ifade ederken,
yukari yonlii enflasyonist risklere dikkat ¢ekti. Yurtigi finansal
kosullardaki sikilasmanin etkisiyle kredilerin ve i¢ talebin yavas-
ladigina dikkat geken TCMB, bu egilimin 6niimizdeki donemde
surecegini belirtti. TCMB Baskani Naci Agbal’in gerek enflasyon
raporunu tanitirken yaptigl sunumu ve sorulara verdigi cevaplar
gerekse raporun igindeki ifadeler enflasyonla miicadele konu-

sunda son derece kararli bir durus sergiledi. Baskan Agbal, siki

durusun orta vadeli enflasyon hedefine kademeli olarak yakin-
sayacak sekilde uzun sire korunacaginin ve gerekmesi halinde
ilave sikilasmanin yapilacaginin altini gizdi. Bununla birlikte,
Baskan Agbal kisa vadede finansal kosullarda yasanabilecek
sikilasmaya ragmen, enflasyonun kalici olarak dusirilmesinin,
tlke risk priminde saglayacagi iyilesme ile gliven kanali lizerin-
den kurulacak dengeye ve yatirim ortamina yapacagi uzun
vadeli katkiya dikkat ¢ekti.

Aralik’ta ihracat ithalattan hizli artarken, dig ticaret agigindaki
genisleme hiz kesti. Ekonomik gliven endeksleri Ocak’ta eko-

nomideki ivme kaybini teyit ettiler.

Hazine yogun gececek Subat-Mart ve Nisan dénemine iliskin
borglanma stratejisini agikladi. Buna gore, s6z konusu dénem-
de 111,9 milyar TL’si yurtigine olmak lzere toplamda 156,5
milyar TL borg geri 6demesi yapacak olan Hazine ,119,6 milyar
TL i¢ borglanmaya gidecek. Ozellikle Mart ayinda vadesi gele-
cek dis borglanma igin 6nceki hafta yapilan Eurobond ihraciile
elde edilen kaynagin kullanilmasi planlaniyor. Ayrica Resmi
Gazete’de yayinlanan Cumhurbaskanligi kararnamesi ile Hazi-
ne ve Maliye Bakanligi Bakan yardimcilarindan ikisi degistirildi.
Buna gore, HMB Bakan Yardimcisi Blilent Aksu goérevden alina-
rak yerine Sakir Ercan Gll ve HMB Bakan Yardimcisi Osman

Dingbas gorevden alinarak yerine Cengiz Yavilioglu atandi.

Haftalik yayinlanan veriler ise 2021’in Gg¢lincl haftasinda ya-
bancilarin Tirk finansal varliklara ilgisinin bir miktar zayifladigi-
ni gosterirken, bankacilik sektoriinde doviz tevdiat hesaplari
artmaya devam etti. S6z konusu donemde TCMB briit rezerv-
leri toparlansa da net rezervlerde gerileme strdi. Gunlik veri-
ler net rezervlerdeki diislisiin devam ettigine isaret ediyor.
TCMB’nin swap islem hacmi hafta bagindaki 42,4 milyar dolar-
dan 41,6 milyar dolara gerilerken, net dis varliklari 28 Ocak
itibariyla 22 Ocak’taki seviyesinin 0,4 milyar dolar altina, 0,7
milyar dolara indi. Sistemin fonlama ihtiyaci haftanin son gi-

niindeki sert hareketle 19,3 milyar TL artt.

Hafta icinde hisse senetlerinde kiiresel egilimlerle %4’l asan
diistsler yasansa da TL, dolar karsisinda %1,4, euro karsisinda
%1,6 deger kazandi. Ulke risk primindeki iyilesme ile TL ve

dolar cinsi tahvil faizleri geriledi.




Haftalik Gindem

Bu Hafta

Yeni haftanin glindemi yogun olacak. Salgin ve agi tedariki ile
ilgili gelismelerin yaninda ABD’deki mali paket konusundaki
haberler 6nemli olacak. Ayrica italya ve Rusya’daki politik gelis-

meler kiiresel piyasalarca yakindan izleniyor.

ingiltere Merkez Bankasi’nin (BoE) bu haftaki toplantisinda faiz-
leri ve varlik alimlarini degistirmese de yumusak mesajlar ver-
mesi bekleniyor. Veri giindeminde ise ABD Ocak ayi tarim disi
istihdam ile pek ¢ok tlkedeki Ocak ay1 PMI verileri yer alacak.

Yurtiginde glindemin 6n sirasinda Ocak imalat sanayi PMl ile
enflasyon verileri yer alacak. Ocak’ta tiiketici fiyatlari endeksi-
nin (TUFE) bir 6nceki aya gére %1,5 arthgini, yillik enflasyonun

ise Aralik’taki %14,6’dan %14,7’e ciktigini hesapliyoruz.

Kisa vadede salginin seyri ve mali destek paketi gibi ekonomi
politikasi adimlari finansal piyasalar agisindan 6nemini koruya-
cak. Orta vadede kiiresel toparlanmanin seyri ve asilama ile
salginin ne hizda kontrol altina alinabilecegi konusundaki gelis-
melerin dnemli olacagini dislinliyoruz. Turk finansal varliklarin
goreli performansi agisindan ise kisa vadede Ocak ayi enflas-
yonu ile jeopolitik gelismeler 6nemli olacakken, orta vadede
salgin ile birlikte makro-finansal risklerin belirleyici olmayi

sirdirecegini degerlendiriyoruz.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Donem Beklenti Onceki
1Sub  Tirkiye imalat PMI Ocak 50.8
1Sub  Almanya imalat PMI Ocak 57.0
1Sub ABD imalat PMI Ocak 59.1
3Sub  Tirkiye TUFE Ocak 0.90% 1.25%
3Sub ABD ADP Tarim Disi istihdam Degisimi (bin kisi) Ocak 49 -123
4 Sub  Euro Bolgesi Perakende Satiglar (aylik degisim) Aralik -3.4% -6.1%
4Sub ingiltere BoE Faiz Karari Subat 0.1% 0.1%
5Sub  Tirkiye Hazine Nakit Gergeklesmeleri (milyar dolar) Ocak -46.7
5Sub ABD Tarim Disi istihdam (bin kisi) Ocak 85 -140




130 MSCI Hisse Senetleri Endeksleri (31 Aralik 2019=100)

e D{inya e Gelismekte Olan Ekonomiler e T{irkiye

Gegen hafta diinyada hisse senetlerinde zayif bir seyir ha-
kimdi. MSCI diinya endeksi %3,4, gelismekte olan
ekonomiler endeksinde distlis %4,5’i buldu. MSCI Tirkiye
ise hafta genelinde %4,2 geriledi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar

145 Dolar vs TL ve Gelismekte Olan Ekonomiler (31 Aralik 2019=100)

135 e Gelismekte Olan Ekonomiler e Dolar/TL
Dolar gegen hafta hem gelismis diger ekonomilerin para
birimleri karsisinda hem de gelismekte olan iilke para bi- 125
rimlerine karsi gliclendi. Dolar endeksinin %0,4 yikseldigi

. S L . 115
gecen hafta gelismekte olan ekonomilerin para birimleri
ortalamada %0,4 deger kaybetti. TL ise dolar karsisinda %1,4 .

deger kazandi.
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Kaynak: Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmal
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

290ca Haftalik Degisim Ay Bagindan Bu Yana 2019 Sonundan Bu Yana

TL % Baz Puan
2 Yillk 14.69 -4 27 291
5Yillik 1331 -19 14 174
Gecgen hafta risk istahi zayif bir seyir izlerken, gelismis tlke 10Yillk 12.93 36 3 n
tahvil faizlerinde énemli bir degisim yasanmadi. Bununla TLRef 1698 28 8 %2
. o . N TCMB Agirlikh Ortalama 17.00 0 -3 557
birlikte, Tiirkiye’nin TL ve yabanci para cinsi faizleri diger
gelismekte olan ekonomilerden pozitif ayrisarak geriledi. USD
5Yillik 4.47 -24 -7 -88
10 Yillik 5.69 -20 1 -53
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 308 -18 9 25
Kiiresel Faizler
ABD-2 Yillik 0.12 -1 0 -144
ABD-10 Yillik 1.09 0 18 -82
Almanya-2 Yillik -0.73 -2 -2 -13
Almanya-10 Yillik -0.52 -1 5 -33
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2021 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212 334 52 34
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